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1成 熟経済下の金融 ・証券
現代の資金余剰経済の もとで,金 融 ・証券の世界は大 きな変貌をとげつつあ
る。かつてのように,企 業それ自体の蓄積が不足で しかも消費大衆の所得水準
が低いという条件のFで,企 業の成長余力が大きく成長資金の不足に悩 まされ
るとなると,ど うしても銀行を中心 とする金融の仕組みが中心 とならざるをえ
ないことになる。しか し,その後,経 済成長率が落ちて成長資金への需要が影
を潜めると,企 業の手元における余剰資金の滞積が始 まる。すなわち,成 長過
程において醸成された生産力の成果は,蓄 積資金の積みましとなって現れ,大
衆の所得水準はかつてない程高いものになるにもかかわらずyこ の滞積 された
資金に呼応するだけの成長資金需要は見出だしがたくなる。これはなにも日本
にだけかぎったことではなく,世 界の先進諸国において,程 度の差 こそあれ同
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じく生 じて きていることである。これは管理通貨制度への移行にはじまり,金
ドル交換停止を経て,今 日に至る国際的な規模での通貨供給機構の変化を背景
としての蓄積構造における変化であって,こ うした企業における蓄積構造の変
化が自己金融の増大,外 部資金依存度の低 下,銀 行依存度の低Fな どを介 し
て,金 融機構の全体を変化 させてきている。
特筆さるべ きは,こ うした変化の中で,企 業その ものが資金の運用 ・調達両
面において 「金融iモ体化」 し 「金融的自立」を遂げてきていることである。場
合によっては金融を専らとする チ会社さえ設立される。金融の世界では,業 務
分野規制が解体され,旧 来の金融業の枠組みは完全に再編の方向に進んでゆ
く・証券の世界では,ア メリカの場合,1950年代の終わ りには既 にNYSEに
対する独占禁1.C..法違反の訴訟がおき,1963年に最高裁判所は,証 券取引法の
目的の達成に必要不可欠と見なされる場合を除き}証 券取引所に独占禁IL法が
適用 されるという判断を示 した。そ して,1986年のイギ リスにおけるビッグ
バ ンも公正取引庁による証券取引所に対する独 占禁止法違反の訴えに始 まっ
た。 これらのことの意味には実に深い ものがあるのであって,客 観的にこれを
みれば,金 融 ・証券専門業者の世界への競争原理の導入とその 般 開放が求め
られていたのである。
これ と相表裏するかたちで,固 定手数料制や取引所外取引のあ り方が問題 と
なってきたのであって,手 数料は競争裡に自由化されるべ きであるし,取引所
外取引も含めての競争が実現 されるべ きだとされるようになったのである。
この委託売買手数料の自由化の過程で,資 金運用 ・調達の専門業者である機
関投資家の発言権が強大 となりつつあることが明らかとなった。すなわち,機
関投資家は法 人企業の,そ してさらには個人の,資 金調達 ・資金運用の両面に
関係することで大 きな社会的地位を確保するに至ったのである。
こうした変化は,旧 来の銀行を中心 としての資金回路の外側に,発展 した大
規模なオープンマーケットを中心 とする資金回路をつけ加えることになった。
やや短絡的にいえば,旧 来の間接金融の機構の外側に,企 業が銀行を介さずに
直接 に取引する直接金融の機構が大 きく付け加わったということもできよう。
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それは企業 の 「銀行離れ」 を意味 し,こ の銀行離れが銀行経営 を直撃 し,銀 行
は斜 陽産業 か否か,銀 行業 の将来性 いかんが問われ ることになったのであ る。
そ して少 な くとも旧来型の銀行 は存立の根幹 を問われ,生 き残 るためには変貌
を余儀 な くされることが既 に明 らか となってきている。
今 日,金 融 自由化 とか ビッグバ ンとか称 される一一連 の事態 はこうした歴史的
変化の過程 を争 って先取 りしようとす る試みを示す ものであるが,以 ヒの よう
に議論 してゆ くと,銀 行の将来 は暗 く,証 券市場の将来は明 るい とい った単純
な結論 に導かれる恐 れがあ る。 しか し,問 題 を抱 えているの は証券 市場 の側で
も同様 であって,本 稿 で取 りトげる証券取引所 に関連す る問題 はなかで も注 目
さるべ きもので あ り,「オー プ ン ・マー ケ ッ トの発達 その ことが取引所 の存在
意義 を改めて問い直 しつつある」 とい う逆説に注 目す る必要が ある。 そ してそ
れは,ア メリカの場合 についてい うと,1992年か ら検討が始 ま り1994年に発
表 され た 「マーケ ッ ト2000」(SEC市場規制局報告書)に お いて内容的 には既
に明 らか にされた ところで ある。新 たな 「証券市場機構」 の中で 「取引所」 と
は一体 なにであ り,ど うい う意味 を持つ ものかが改めて問われ ることになった
ので ある。
証券 の世界 に関 していえば,「今 日にお けるビ ッグ ・バ ンの問題 は,ま さに
新たな環境 条件 における 『取引所論』問題の再現であ る。 問われているのは,
取引所 の存立根拠であ り,あ るべ き組織形態である。取引所の意義 の再確認 と
いって もよかろ う。」 そ して 「『機械 化』 と 『電子化』,これ ら一二つの新 しい流
れは取引所の存立根拠 を揺 るが し,さ らに 『国際化 』が問題の規模 を拡大 し,
深化 しつつあるのである。 しか しまた恐 らくはそれ ら自身の中にこそ新 たな次
元 における問題解決 に向けての歴 史的方向性 が隠 されているに相違 ない。」(拙
著 『明治の取引所論』白桃書房,1998年,まえが き)
2証 券取引所 とは何 か
そこで本題に入る前に証券取引所 とは何かについて,必 要最小限のところを
一予めおさえてお く必要がある。
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「取 引所」 は,経 済社会 にお けるある種 の 「イ ンフラ」 であ り 「公 共施設」
である。 会員制度の下 では,そ の設立 と運営 に係 る費用 は会員業者 によってま
かなわれてお り,そ れは共同の施設 と して会員業者に よって運営 されている民
間団体 である。
この取引所 の運営費用 とい う点か らす ると,売 買が ここに集中すれ ばす るほ
ど,単 位 当た りの コス トは安 くなるか ら,こ の物理 的な空 間に売 買が集中す る
ように 「独 占」 を志 向す るようになるのは 臼然である。
さて,こ の証券取 引所の 孟たる任務は,ω 売買の恒常性 と,(2)価格形成の透
明性 とを確保 し維持す ることにある。す なわちこれをr3い換 えれば,(1)いつで
も売れる,い つで も買えるとい う証券の流動性 に関わ る機構的 な保 証,(2)「合
理的 な」価格 を発 見す る機構的 な保証,こ れ ら=つ を旨とす るものであ る。
そ してこう した=つ の役割 を果たす取引所 において,売 買主体 としては(A)会
員制 度をsま たそ こで売 買の対象 とされ る証券 につ いては(B)L場制度 を,伴 っ
ている。 この 「会員制 度」 は,要 す るに証券業者の中か ら ・定の 条件 を満 たす
ものをのみ会員 としTこ の会員に よって取引所 は組織 される ということなので
あるがfあ らゆる投資家個人を 立会場 に集合 させ ることの困難 と,で きるだけ
多 くの需給 を集中 させ ようとい う希望 との両-_ｺ/を図 ることか ら生 まれた制度的
機構 と考えることがで きよう。 ここに限定 される 「会員」の条件 とは,① 取引
に関する専門的な知識 をもっている こと,② 取引 における信用が あ り,か りに
も約定不履行のご ときがないこと,と が求め られているのである。
問題 は(1)価格形成の合理性 と(2)売買の恒常性 とい う二つの側 面が,既 述の よ
うな経済社 会の変化のなかで,果 た して順 調に維持 されてゆ くのか どうかであ
る。 とくに今 日,「価格形成 の透 明性」の確保 は容易 な らざる難 問 とな りつつ
あ り,ま たいわゆる 「最良執行(BestExecution)」の維持 は重大 な問題 となっ
て きている、a
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3市 場集中義務の撤廃に伴 う取引所定款改正並びに証券取引法改正
取引に関する報告 ・公表の義務
まず身近なわが国における証券取引所に関連する問題の進展状況を見ること
にしよう。
価格形成の透明性のために従来は 「市場集中義務」が課せられていた。これ
は,そ のものとしては,法 律による定めではな く,取引所の定款による定めに
す ぎないが,し かし,あ らゆる売 りとあ らゆる買いとを一一定の場所に可能な限
り集中させることによって,可 能な限 り合理的な価格 を発見 しようとするもの
であった。すなわち,市 場集中義務 とは,「証券業者に対 して上場有価証券の
売買を取引所において行 うことを義務づけること」であり,取引所外での売買
は,一 定の場合を除き,原則的に禁止する趣旨の ものである。
わが国におけるこれまでの経過についていうと,取 引所集中義務の見直 しに
ついては,す でに数年前から機関投資家の問で議論が生 じつつあった。1996
年10月,経 団連が ヒ場株式の取引所外取引の例外的容認を,ま た1996年11
月,産 業構造 審議 会総合部会基本問題小委員会が 上場株式についての取引所集
中義務の見直 しを提言 した。1997年6月,証券取引審議会報告書は,取 引所
市場の効率性 を高め,取 引の公正性を担保する仕組みを前提 として取引所集中
義務の撤廃 を提 言し,ス ケジュールを示 した。これを受けて,1998年12月1
日から取引所外取引が解禁されたのである。
こうしたわが国における動きは,の ちに見るように,紆 余曲折の過程を経な
が ら事実の変化に現実的に対応 してきたアメリカの場合とはやや異なり,先進
諸国における動向を検討しなが ら,わが国における現実の変化をかな り先取 り
した形で法的な仕組みを先行的かつ徹底 して設定 したとい う特徴 を持ってお
り,この設定された新たな仕組みが今後変化 してゆくであろうわが国の現実に
どこまで即応できるものかには,な お不分明なところが残 されている。また,
今回のわが国における市場集中義務の撤廃は,他 の諸国には類をみない徹底 し
たものであるが,問 題はその前提 となるべ き機構fの 整備,と くに市場参加者
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が常 に意識的に再生産 しなければな らない 「公的」 な共同機構 の整備が遅れて
い る点 にある。
現 今におけるわが国の状 況は,な お変化 ・移行の過程 をた どりつつある もの
であ るが,こ れにつ いてやや具体的に見る と以下の通 りであ る。
①東京証券取引所定款
これ までは,第23条 にお いて 「正会員 は,次 の各 号の 一・に該 当す る場 合の
ほかは,本 所の 市場外 にお いて ヒ場 有価 証券 の売 買 を行っては ならない。」 と
されていた ものが・]998年12月1日を もって削除 された、,これ と同時 に,第
8条の2が 新 たに付加 された。す なわち,「正 会員 は,本 所 の 市場 にお け る公
正 な価格形成 と円滑な流通 を確保 し,も って本所の取引所有価証券 市場 として
の機能の維持及 び向 ヒに努 める もの とす る。」 これは直接 に会員業者 を拘 束す
る性 格の条文ではな く,む しろ一種 の精神規 定 ともい うべ きT理 念を しめす条
項の ように思われる。
以 ヒは正会員に対する ものであるがfこ れ と並んで,非 会員業者 に対 しては
従来・業務報 告書において 「母店契約書」(会員業者につな ぐ契約)を 添付 す る
とい う形で集 中義務 に従 うことが求め られていた。従 って,行 政 当局 もまた市
場集中義務 を当然 のこ とと して前提 し,非 会員に対 してこ うした取 り扱 いで臨
んで きたのである。
②証券取引法
従来の証券取引法には ド市場 集中義務」 につ いて明示的に表現 した箇所 はな
かった。 とはいえ 市場集中義務が当然の ことと して前提 されているこ とを示す
い くつかの条項が あ り,従 って,市 場外取 引を行 うと した場 合,こ れ に抵触す
るとみ られ る規定が存在 した。 これ ら証 券取引法 の規定は,1998年12月の取
引所定款の改 正による市場 集中義務の撤廃 に連動 して改 正された。
す なわち・従来の証券取 引法 は,1998年6月に成 立 したいわ ゆる 「金融 シ
ステム改 革法」(「金融 システム改革のための関係法律の整備等に関す る法E)
が,同 年12月 に施行 される ことに よって,改 正 された。改 正点の 中で,注 目
されるのは次 の項 目であ り,新 旧の対照 を示せば以 下の通 りである。
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旧(改正前)証 券取引法
第87条の2
r何人も,有価証券市場に類似する施設を開設してはならない。」
第47条
「証券会社は,有 価証券に関す る同 一の売買について,そ の本人とな
ると同時に,そ の相手方の取次をなす者又は代理人となることがで きな
い。」
第129条
「有価証券市場における売買取引の委託を受けた会員又は会員にたい
する売買取引の委託を媒介 し,取次 し若しくは代理することを引 き受け
た者は,有 価証券市場において売付若 しくは買付をせず,又 は会員に対
しその媒介,取 次若 しくは代理を しないで,自 己がその相手方となっ
て,売 買を成立せ しめてはならない。」
改正証券取引法(1998年12月)
第167条の2の 第三項
「前二項の規定は,第 二 卜九条第 一項第三号に掲げる業務の認可を受け
た証券会社……が当該認 可を受 けた業務 を行 う場合 には,適 用 しな
い。」
第37条
「証券会社は,顧 客か ら証券取引所のL場 される株券,転 換社債券その
他の有価証券で総理府令 ・大蔵省令で定めるもの(… ……)の 売買に関
する注文を受けたときは,当 該顧客の指示が取引所有価証券市場外で取
引を行う旨の指示であることが明らかである場合を除き,取引所有価証
券市場外で売買を成立させてはならない。」
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第79条 の2
「協会 員(… ……)は,次 の 各号 に掲 げる場合 にお いて当該各号 に定 め
る事項 を,大 蔵省令 に定める ところに より,遅 滞 な く,そ の所属する協
会 に報 告 しなければな らない。
一～三 略
四 自己の計算 において行 う上場株券等 の取引所有価証券 市場外での売
買又は媒介,取 次 ぎ若 しくは代理 を行 う上場株 券等の取 引所有価証券市
場外での売 買が成立 した場 合 当該売買 に係 る ヒ場株券 等の種類及 び
銘柄 並びにその売買価格 及び数量その他大蔵省令で定める事項」
ここに明 らか なように,新 たに改正 された証券取引法の ドでは,(1顧客か ら
の明示あ る場合 を除 き,取 引所外で売買 を成立 させては ならない こととな り,
また(2)取引所外取 引については,取 引価格,ロ ッ トなどの情報 を,日 本証券業
協 会に報告 し,日 本証券業協会 はこれを公表す る義 務をお うことになった,さ
らに(3)店頭市場 も有価 証券 市場 と して規 定す る と と もに,PTS(Proprietary
TradingSystem)[最近ではむ しろ,ATS鵯AlternativeTradingSystemと呼
ばれる。 これ らをわが 国で は 「証券取 引所 ・日本証券 業協 会以外 の ものが商業
ベ ースで運営す る電子取引 ネッ トワー ク」 と定義 しているが,わ が国における
この定義が ト全 な ものか どうか には検討の余地が ある。]業務 につ いては市場
類似施設開設の禁IL規定 を適用 しないこ ととし,(4)以Lの他,相 場操縦 の禁!L
を,取 引所外取引 にも適用す ることに した(証 券取引法,159条2項の改正)。
(Dについていえば,顧 客が注 文のさいに明示的に取引所外 での執行 を希望 し
た場合 には,取 引所外 での執行が許 される,と い うことであって,こ こに市場
集中義務は証券取 引法上で も消滅 した と見ることがで き惹,(2)は,取引所外取
引の透 明性の確保 のための手続 きであって}日 本証券業協 会への報 告義務 と,
これ を受 け取 った 日本証券業協会が これ を公表す る義務 を負い,ま た毎[iの相
場 等を大蔵大臣に報告す るこ とが求め られるこ ととなった。(3)は}有価証券市
場類似 施設の禁 止の一ドでsPTS業 務 が適用除外 とされ る こ とにな ったのであ
る。
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こうした証券取引法の改 正に伴 いe日 本 証券業協会の任務 は従来以1二に重い
もの となった。 と くに市場外取 引についての報f},II・公 表の義務 は今後,大 きな
意味 をもつ もの とな って こよう。今 回の場合,日 本証 券業協 会におけ る 「報
告 ・公 表システム」(協会公1E慣習規則第五別 は次 σ)ような もの とされた。(A>
証券会社 は協 会に対 して次の情 報を5分 以 内(ア メリカでは90秒以内である)
に報 告す る。 その内容 はi⑦ 銘柄名,② 売 買価格,③ 売買数 量,④ 成 立 日時,
⑤ 売 り ・買いの 別,⑥ 自己 ・委 託の別,⑦ 直近の取 引所 の価格(最 良気 配),
⑧売買の相手方,⑨ その他。(B脇会はこれれの うち,① ～④ をすみやかに投資
家等 に公表す る。(C)ただ し,以1の 報 告 ・公表は,8:10～16:59内に限 り,
それ以外の ものについては,翌 朝 一括 して報告す る。Φ)さらに,超 大[注 文の
公表は,報 告受領 日の翌 日の16:00とする.
しか しこれ らの施策 もい くつかの難問 を抱 えている:)有価証券取引税が撤廃 さ
れた こともか らんで,空 売 り規制 を逃れ る操作 や価格操作 目的 とも思 われ るも
のが出て来てお り,報 告義 務の遂行 をよ り強化す る必 要に迫 られてい る。 「情
報 を即時かつ均 ・に投 資家 に提 供す る」 ことの 重みが これ まで よ りも1感 じ
られ るようになって きている。
4市 場外取引に関する値幅制限措置
こう して市場集中義務 が撤廃 され たことに よって,U>証券会社は取引所 の外
側で注 文を執行す ることがで きるようになるが,(2)その際,取 引所 外取引の透
明性 を確保す る必 要か ら,日 本証券業協会 との関わ りにおける報告 ・公表義務
が生 じて きてい る。
その場合,「最 良執 行義 務」 を確 実 な もの とす る こ とを厳密 に考 え るな ら
ば,わ が国にお けるあ らゆる売 買の気配をシステム的 にリンクさせて提示 ・公
表 し,証 券業者 に顧客 の注 文にたい して最良の価格で売買を執行 させ ることを
義務づ けることとなろう。 しか し,こ う した システムが直 ちに整備で きるか と
い うと,そ こにはか な りの疑問があ り,も しその ように判断す るとなると,取
引所 における取 引を中軸において,そ の外 部にお ける取引 につ いて は,取 引所
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にお ける出来値 の一定範囲内 とし,一 定の値幅 においてのみ許す とい う形のほ
うが望 ましい ことになる。
こう した考え方 にたって,現 在の ところわが 国では,次 の ような措置が取 ら
れている。
[1,バスケット取引以外]
注文の区分 売買金額 価格制限
小口1000万 円以下 取引所の最良気配の範囲内
準大口1000万 円超5000万円以下 取引所の直近価格の上下3%以 内
大口5000PI超 取引所の直近価格のLド7%以 内
但 し,大 口注 文の うち,売 買金額が50億円以上の者は超 大口注文 とし
て,公 表遅延処置を設けている。
[2,バスケッ ト取引〕
15銘柄以r_を同時に売 り,又は買 う注文で,総 売買代金が1億 円以 ヒの
ものをいい,取 引所の直近価格の 止下5%以 内
以 ヒの1,2を通 じて,立 会時間外の売買については制限がない。
5証 券取 引所側 の効率化 への努力
以上のように,取 引所の外側へ と売買執行が流出 してゆ くとなると,取引所
としてもこれを傍観 しているわけにはいかない。すでに述べたように,今 日で
はあ くまで取引所を市場構造の中軸においてこれに場外取引が加わるという形
をとっている以L,取 引所取引の求心力低下を維持強化する方策を採ってゆく
必要がある。そうでなければi取 引所において形成される価格の意義その もの
が疑われることにな りかねない。いま,東 京証券取引所で試み られつつある効
率化政策の一・部を例示すれば次の通 りである。
① 立会場銘柄の入力制限の緩和 ・撤廃,立 会場の廃止,自 動執行
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②呼び値の刻みの縮小
③立会外の新売買取引制度の導入(TOSTNET1,TOSTNET2)
④一般 気配に係る注文数量の提供
⑤その他
そして以kの ような ・連の事態の影響は,こ れ以外にも様 々のかたちで現れ
て きてお り,例えば,会 員枠の撤廃(新 規参入増への対応),成長企業向け株式
市場の創設,地 方証券取引所の吸収合併 といった変化が継続的に生 じつつあ
る。
6ア メ リカにおける変化の潮流
日本の場合の細部 に少 しく立 ち入 り過 ぎた きらいがある。ア メリカの場 合は
どうなって きているのであろ うか。大 きな流れを見ることに しよう。
アメリカでは,先 にも触れた代替的取 引 システム(AlternativeTradingSys-
tems,ATS)あるいは私設取引 システム(ProprietaryTradingSystems,PTS)
と呼 ばれ る,登 録取 引所以外 の証券市場が,会 員制度 をとらない営利 企業 とし
て登場 し,そ の取 引額が急増 した。例 えば,Instinet,POSIT,アリゾナ証券
取 引所 な どで あ る。 こう した 「非 取引 所取 引 システ ム」 は,単 な るBD(プ
ローカー ・デ ィーラー)に 過 ぎない ものが,取 引所類似の施 設 と化 して大 きな
取引の場 となった ものであ り,そ こでは証券取引所の機能 をコ ンピュー ター ・
システムが代替 してい る。
こうしたATSに つ いて注 目すべ き点は次の通 りである。
第一に,コ ンピュー ター ・システムが全面的に採用 されてお り,こ の機械化
と自動化 によって執行 ・処理 コス トは大幅 に低rし た。同時 に,取 引所 間ネ ッ
トワー クの構築 にも道が開かれたわけであって,今 後 について もなお イノベー
シ ョンの 可能性 を秘 め て い る。 この こ とはi物 理 的空 間 を超 えたspaceof
placelessが,従来の物理的空間 と併存す る事 態 に立 ち至った こ とを示 してい
る。
第二 に,そ こでは従来の 「投資家一 会員業者 取引所」 とい う 「階層構
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造(hieralchy)」が 崩れ}い わば投資家 の直接 発注 の システ ムにな ってい る。
これ は言 ってみれ ば階層構 造の 「フラ ッ ト化(flattening)」とで も呼 ばれ るべ
き現 象である。 この ことの背景には,機 関投資家の台頭 を中核 とす る投資家像
の変 貌がある。機関投資家 に しろ巨 大法人企 業に しろ,そ れ らは決 して情報劣
後者 ではな く,「専門的知識」 に しろ 「信 用」 に しろ,決 して証券業者 に さ し
て劣 るところはない。考えてみ ると,従 来の トレーデ ィング ・フロアを中心 と
す る物理的空 間的 な証券取引所 は,一 般 的には情 報劣後者であ り,「専門的知
識」や 「信川」 において劣 るであろ う 「個 人投 資家」 を前提 とした ものであっ
てsそ の故にこそ 「会 員業者」の 「専 門的知識」や 「信用」が電ん じられたの
である。 今nで は この 「投 資家像の変化」が証券市場機構 全体に大 きな変化 を
もた らしているのであ る。 わが国の現実 につ いてい うと,取 引所外取 引はs取
引所 を経 田せず に,機 関投資家 と証券会社 との相対(あ いたい)で 価格 交渉 さ
れ,機 関投 資家の売 りに証券会社が応 じる 「売 り決め」やその反対の 「買い決
め」 といった 「決め商い」 が多い。 しか もそ こには,運 用成績 をめ ぐっての機
関投 資家の厳 しい 目が一光ってい る。
こうした投 資家像の変化 は,そ の ニー ズを多様化 した。小口取引のみな らず
大目取引 も,迅 速執行 のみ ならず低取引 コス トも,情 報劣後者のみな らず情報
優位 者 も,こ うした多様 なニー ズを前提 に して 市場機構 を再編す る必 要に迫 ら
れたのである。証券市場機構へのニ ー ズの多様化(diversification)が,市 場 の
変革 を促 した とも考え られるのである。
第{に,従 来の場合,取 引所 における価格形成の透明性へ の要求 こそが,取
引所 の存ｺ」の根拠であ り,こ れが 「最良執行(BestExecution)」を求めるにあ
たっての前提であ った。 しか し,機 関投資家 にとっての 「最良執行」 とは,必
ず しも 「最 良価格 での執行」 とい う価 格 面だけの ことで はない、,例えば,ブ
ロ ック ・トレーデ ィングやバ スケッ ト・トレーデ ィングの場合 には,現 在気 配
値 よ りやや ドで も 一一本値 での即 時執行 を希 望す るとか,複 数銘柄 の同時執行 を
希望す ることがあ りうる。(例えば,ブ ロック ・トレーデ ィングやバスケッ ト.
トレーデ ィングの場合,約 定に時間がかかるとか,あ る銘柄 はす ぐに執行 されたが
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他の銘柄は執行で きないとか,い ろいろの価格で細切れに執行されて約定値段の平
均が動 くとか,そ うい う危険がある。)したがって機 関投 資家 に とっての 「最良
執行」 とは,① マ ー ケ ッ ト ・インパ ク ト(自 らの売買で価格が変動す る現象)
が小 さ く,予 め売買 コス トが確 定で きること,言 い換 えると,一 つの取引が価
格 支配力 を持 ち得 ない程 度 に市場 の厚みが あ るこ と,② 匿名性 が保 て る こと
(手口が公にされないこと),③注文執行の迅速性,④ プルーデ ン トマ ン ・ルー
ルか ら取引 コス ト節減への要求は極めて厳 しい,⑤bidandaskspread,など
が重要な要素 となる。その意味では 「価格競争」 を超 える側 面,な い しは 「非
価格競争上の側 面が重 要 にな りつつ あ る点が注 目され るのであ って,こ こに
「最良執行」 の意味 は多義化せ ざるをえず,つ い に 「投 資家利益の極大化」 を
意味す るようになった。 この ようにみて くると,こ こでは7の 第一二に取 りLげ
た変化,す なわち 「投資家像の変化」が,マ ーケ ッ トに期待す る内容 に変化 を
もた ら してい る こ とにな る。(本項 につ いては,と くに清 水葉 子(1999)を参
照。)
ごく最近,ア メリカのナスダ ックの 日本 上陸が報道 されたが,ナ ス ダックの
マ._._ケッ ト ・メー カーの スプ レッ ドはこの ところ縮小 して きてお り,そ の原因
の 一つが問題の私設相対取 引 システム(ス プレッドを取 る仲介者が存在せず,通
常1株 当た りの取引料を課す)の 発展 にあ る,と 考 えられる。
今,こ こで当面の議論 をひ とまず止めておいて,ア メリカにおけるこの問題
の発生の経緯 を歴史的に振 り返 って整理 してお くことが歴 史的な方向性 を探 る
上で便利であろ う。
アメリカの場合,年 金,保 険,ミ ューチ ュアルフ ァン ドな どの機関投資家が
市 場 で大 きな意味 を持 ち始 め た の は恐 ら く1960年代 に始 まる。Two‐tier
Market(二極化現象)と い うことが いわれたのは1972年一73年の ことであっ
た。機関投資家好み の比較 的少数の成長銘柄の相場 とそ うでない もの との問の
乖離が生 じたのであ る。 これが崩れ たのは1973年以降の弱 気相場 の もとでで
あ り,ま た1974年のERISA法の もとでの ことあ った。つ いで 「市 場 の分 裂
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(marketfragmentation)」と呼 ば れ る現 象 が1970年 代 の 初 め に 生 じた 。 固 定 手
数 料 制 を と っ て い たNYSEは,大 口 取 引 に つ い て の 特 典 を 欠 い て い た 。 機 関
投 資 家 は地 方 証 券 取 引 所 の 会 員 権 を 獲 得 し,こ れ に よ っ て 地 方 取 引 所 の 出 来 高
が 急 増 した 。 こ の 経 過 で,第 ・市 場 で あ る取 引 所 市 場 に加 え て ,非 ヒ場 証 券 の
店 頭 市 場(OTC)で あ る 第.二市 場,ヒ 場 株 式 の 店 頭 市 場 で あ る 「第 二三市場 」,
機 関 投 資 家 の 相 対(あ い た い)取 引 の 市 場 で あ る 「第 四 市 場 」 が 発 達 し た 。 こ
こ にNYSEに お け る 売 買 の 厚 み と流 動 性 が 低 ドす る こ と が 懸 念 さ れ る に 至 っ
た が,そ れ よ りも深 刻 な 問 題 は,投 資 家 が ど こ に 注 文 を だ せ ば もっ と も有 利 か
を 知 り得 な く な っ た 点 で あ っ て,こ れ は 取 引 コ ス トに敏 感 な機 関 投 資 家 に と っ
て は 重 大 な 問 題 と な っ た 。 こ う した 一一連 の 過 程 を 踏 ま え て ,・ 方 で は,1975
年5月1日(メ ー デ ー)以 降,固 定 手 数 料 制 は 消 え,完 全 に 白 由 交 渉 制 に な っ
た 。 他 方,SECは,1971年 にCentralMarketSystem(中央 「†∫場 シ ステ ム)の
構 想 を う ち だ し,こ れ は1975年 証 券 改 革法 に お い て,全 米ll∫場 シ ス テ ム(Na-
tionalMarketSystem)の計 画 と して 結 実 した 。 こ れ は つ ま り,「市 場 の 分 裂
(marketfragmentation)」を コ ン ピ ュ ー ター で 補 お う とす る も の で ,投 資 家 が
ど こ に い て も そ れ ぞ れ の 市 場 の 動 向 を 知 り得 る よ う に す べ て の 市 場 を コ ン
ピ ュ ー タ ー で 結 ぼ う と い う も の で あ っ た 。 す な わ ち 以 ヒを 手 短 か にisえ
ば,1960年 代 の 機 関 化(institutionalization)がal970年代 の 証 券 改 革 を 生 み
出 した の で あ るC,
こ う し た 流 れ の 中 で,1971年 にNASDAQシ ス テ ム が 生 ま れ て く る 。
NASDAQシ ス テ ム(NationalssaciationofSecuritiesDealersAutomatedQao.
taionsSystem,全米 証 券 業協 会 自動 相 場 報 道 シ ステ ム/は ,物 理 的 空 間 的 な 売 買
の 場 を持 た ず,コ ン ピ ュ ー ター ・ネ ッ トワ ー ク に よ っ て 投 資 家 と証 券 業 者 と を
結 ぶ もの で あ る。 こ こ で は 競 争 的 マ ー ケ ッ ト ・メ._...カー 制 度 が と ら れ,自 己 の
リ ス ク で 株 式 を売 買 して 利 益 を 得 よ う とす る複 数 の 証 券 業 者 が ,各 々 特 定 の 銘
柄 に つ い て 継 続 的 か つ 競 争 的 に 価 格 を 付 け て い く も の で あ っ て,マ ー ケ ッ ト ・
メ,...y.カー は 常 時 売 り と 買 い の 気 配 値 と数 量 を 提 示 して投 資 家 の 求 め に応 じる 義
務 を もつ が,提 示 した 価 格 ・数 量 を 超 え る と き に は,ネ ゴ シエ ー シ ョ ン と な
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る。 この場合 には価格優 先 ・時間優先の原則 は存 在 しない ことになる。 こうし
たNASDAQの 仕組みは,コ ンピュー タ 一ー・ネ ッ トワー クに支 え られ て お り・
マーケ ッ ト ・メー カーはワークステ......ションを通 じて気配 を常時提 示す る。 コ
ンピューターを利用 したこの システムは,技 術 的には もっ と以前か ら可能 とさ
れていたのであるが,競 争 にさらされ るであろ う店頭市場業者の反対があ り,
そ してNYSEも また消極 的であった。 しか しそれ を乗 り越 えて店頭市場 の コ
ンピュー ター化 が実現 した。 ここにオー クシ ョン ・マ 一ーケ ッ トで あ る取 引所 と
併 存 す るか たちでデ ィー ラー ・マー ケ ッ トが市場 機構 化 され た。 この背後 に
は,オ ー クション ・マーケ ッ トが追求す るBestExecutionがより良い価格の
提供,つ ま り価格向上機会の提供であるの に対 し,マ ーケ ッ ト ・メー カー ・シ
ステムが追求す るBestExecutionが,その提示す る価格 での即時執行 という
点に優位性 がある,と い う異なった性格 の市場 の競争的併存 を前提 に,投 資家
に複数 メニ ュー を提 示す ることが志向 された と見る ことがで きよう。
す なわち,実 はhに みた 「第 一三市場 」の発展 と,市 場集中義務の問題 とは表
裏 をな していた。 市場集中義務その もの は,理 念 としては1取 引所発足以来の
ことであった。それはオー クション ・マー ケ ッ トの厚み と流動性 とを維持 し,
合理 的 な価格形 成 を可能 とす るために は必須 の前提 と考え られてい たのであ
る。 しか し,「第 三市場」が発 展 して くる と,NYSEと の重複上場銘柄 につい
て は,店 頭市場 での取 引を認め ないか ぎ り,BestExecutionは保証 され ない
ことになって くる。 ここで議論 は二手 に分 かれた。 一一方のNYSEは,合 理的
で透明 な価格形成を旨とす るか ぎり,市 場 の分断は認めに くい とした。 しか も
取引量が減少 して市場が厚 みに欠けて くると,マ ーケ ッ ト ・インパ ク トは増大
す る。確か に市場の分断が 生 じて も,裁 定 に よって それぞれの 市場 の価格 差
C一物二価)は 解消 され ようが,そ の過程で は投 資家 は不利益 を被 るこ とは間
違い ない。 しか し他 方,SECは む しろ 「競 争的 な市場 システム」 を作 り出す
こ とを優先 した。その後の経過 は決 して 一直線に進 んだわけではないが,結 局
の ところ,1980年にSECは}1979年以降に上場 された証券を市場 集中義務の
適用除外 とす ることに したのである。
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ここまで くると,あ とは市場間の リンクを強 めつつ,市 場間の競争 を強める
方策 をさ ぐる こ とになっ て くる。「全 米 市場 システム(NMS)」の要諦 は,競
合す るい くつ かの市場 のなかで最良の価 格を示す市場への アクセスを保証す る
仕組 み を作 り上 げ るこ と,に あ る。CQS(総合気配表示 システム,Composite
QuotationSystem)とITS(市場間取引システム,IntermarketTradingSys-
tem)とは相前後 して1976年に稼働 し始 めた。
以1.のよ うな事態 を歴 史的 にふ ま えて,「マ.___ケッ ト2000」が1994年に
SEC布場規制局か ら公表 された。 これ は叙Lの1975年 証券改革法以降の 市場
の変化を捉 えて全 面的な再検討 を試みた ものである。 ここでの課題は,か つて
の 「全米市場 システム(NMS)」構想 はネ ッ トワー クに よって情 報の遮断 を補
お うとした ものであったが,そ の後の変化 をみ ると,・ 方では 「私設取引 シス
テム(PTS)」ない し 「代替 的取引 システム(ATS)」が,r全 米 市場 シス テム
(NMS)」の外 部で増 大 しつ つあ るが,し か し他方s単 一市場 システム を志 向
す ることはむ しろ 革新 を阻害す る とする考 え方に 立った場合,市 場の透明性が
重要 になる とともに,規 制の不整合が起 こっているのではないか,と い うこと
であ った。 これは 「全米市場 システム」の外で新た なシステムが 発生 した とい
う意味で,こ れ まで とは次元の違った全 く新 たな 「市場の分裂」 を意味 してお
り,こ れ を如何 に して 「全 米市場 システム」 に統合 するか,こ れが1994年以
降の課題 となったのであって,証 券 市場 機構 は再度 「分散 と統合」 とい う課題
に直面す ることになったのである。(佐賀卓雄(1996)「全米市場 システムについ
て」 上下,を 参照。)
7証 券市場機構における 「分散と統合」
問題は これか ら証券市場機構が どの ように発展 してゆ くか,ま た積極的に ど
のような機構 を作 り出 してゆ くか,と い う点 にあるが,こ の点につ いてわが国
においては必ず しも大方の合意 をうるには至っていない ように考 え られ る。 元
来,将 来の証券市場機構 のあ り方に関 して二通 りのやや異 なった イメー ジが あ
りうる。やや図式的 に分類 してみる と次の通 りである。
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第 ・は,取 引所 をあ くまで も中心 にお き,}算一 市場 のFで ・物一一価 の原則が
堅持 され ることを狙 い,取 引所 の価格形成機構 を最大限活用 しなが ら,・ 定の
緩和措置の下でその周辺 に派生的な市場 を許 しつつ これを取引所 に収敏 させ よ
うとす るものである。
第二 に,競 争 ドにある幾つかの 市場の併存 を 虚面か ら許 し,こ れ らを情報 回
線で繋 ぐことで情報統合 市場 として仮想的 に単 ・化 し,あ たか も物理 的空 間的
に 一つの 市場 であるかの ように機能 させ る とい う考 え方で ある。 これは従来 と
は全 く異 なった新たな市場機構理念 に基づ くもので あ りf米 国のナ ショナル ・
マーケ ッ ト ・システムが採用 した基 本理念であ る。 この米国流の考 え方では,
市場 間競争 とい うことが基本の理 念 とされてお り,そ の.Lで全米規模 での市場
間情報統合が考 え られてい る。 この場 合には,「分散 と統合」が並進 し両 立に
向かい うることが狙 い となっている。
しか しこの第 二の場合 には,留 意すべ き問題がい くつか存在する。幾つ もの
市場 が併存す るこ とによって,市 場 間競 争が 革新への原動 力 となることは確か
である として も,そ れぞれ の 市場 での取 引の厚 みが な くな り,流 動性 が低 ド
し,公 正な価格形成が難 しく,マ ーケ ッ ト ・インパ ク トが大 き くなるこ とが ・,
念 され る。複数の 市場で幾通 りもの価格が形成 され るか ら,市 場情報 や取引の
透明性が低 下す る恐 れがあ る。特 に,マ ーケ ッ ト・メー カー制の場合,価 格優
先 ・時間優 先の原則が必ず しもないか らfこ れ と取引所機構 との整合性 が問題
にな って くる。そ れ よ り以 前に,マ ーケ ッ ト・メー カー制 の場 合 には,マ ー
ケ ッ ト・メー カーの資力 と専 門的技禰 が問 われ よ うし,ま た複数 のマー ケ ッ
ト ・メー カーがあればこその公正価格形成であ り流動性の維持 なのである。 さ
らに米国の場 合 には,貸 株 市場が 発達 して いるか らこそ株 式の調 達が容 易で
あ って,そ う した環境 条件があってのマーケ ッ ト ・メー カー制なのである。す
なわちf従 来の取引所以外での取引の場が増 えるに従 って,証 券取引 における
流動性 の維持,価 格形成の透明性 の維持 などをいかに して実現するか,と くに
仮想的 な 「統合」 を志向する場合,そ れ に伴 う機構整備へ の努力が急務 とされ
よう。
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8変 化の根底にあるもの
以上の ような変化の根底 にあるのは,第 … に,機 関投 資家,法 人投 資家が事
実},,投資 主体 として,証 券 業者 を超 える存在 に な りつつ あ る とい う現実 で
あって,個 人投資家 を中心 と したかたちで構築 されて きた従来の証券市場 機構
が根本の ところか ら問い直 され てい るのである。 その ことが,証 券業者=会 員
業者のrespectabilityの根源であ る信 用 と専 門性 とを突 き崩 しつつあ るの であ
り,こ れが証券取引所の意義 と役割 とを変化 させつつ ある。
第 二に,変 化 の根底 にあ る もの は,コ ンピュー ター化 の急 速 な進展 であ っ
て,こ れが① 単に取引 コス トを低減す るとい うだけでな く,② これに よって初
めて 「分散 と統合」の両立 と 「空 間克服」が可能 とされてspaceofplaceless
が 可能 とされているのであ り,③ さらには取引活動 とそ こでの専門的仲介技術
が情報 ネ ッ トワー クに埋め込 まれて,従 来か らの仲介 専門技術の独 占的保持 は
不可能 とな りつつある,と い う諸点が重要であるC,
これ らの こ とが従 来の市場機構 にお け るhiarachyを突 き崩 してflattening
を生ぜ しめてい る。
それは,今 日の 自由化の流れの中で,銀 行が被 りつつあ る困難 と軌 を一 にす
る もの といって よい。かつ ては銀行 のみが 金融の 専門業者であった ものが,今
日では法 人企業 も機関投資家 もそ うした技備 と信用 を 手に してお り,し か もこ
れに コンピュー タ0の 発達が加わって事柄 に可能性 を保 証す るに至っている。
これこそ さきに法人企業の 「金融的 自立化」 ない し 「金融 主体化」 と呼んだ
ものに他 な らない。 そ うしてみる と,事 態の根源 は銀行界において も証券界に
おいて も全 く同 一であることはあ きらかであ ろう。そ う した意味では,実 は,
先 に述べ た 「金融 主体化」 ない し 「金融的 自 立化」 とい う事態は,同 時 に 「投
資主体化」であ り,ま た 「投資 主体 としての 自立化」 を内容 とする もの なので
あ る。
かつ ては,金 融 ・証券 の専門業者を超 える技能 と信用 を もつ ものは他 に存在
せず,そ の専門性 と信用 は他 を圧倒 していた。 しか しい まや,金 融 ・証 券の専
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門業者 に匹敵す る主体,乃 至 はこれ を超 える主体 が市場 に多 く現 れ るに至 っ
た。 ここに市場機構 は全面的に再編 を余儀 な くされ る。 市場 集中義務の撤廃は
そ うした変化の表現であ り,し たが って この流れに逆 らうこ とは不可能 とい う
に近い。そ うした意味か らい うとT今 日の変化の根底 にある ものは,法 人企業
が金融 主体 ・投 資主体 として 自立化 したこ とに求め られ よう。そ してその こと
が機 関投資家の発展 を生み 出 し,こ れが 金融 ・資本市場 全体 の構 図 を変化 さ
せ,こ れを さらに電 子技術の発展が加速 しつつあ るのであ る。
かつての 「市場集 中義務」 において示 された単一布 場へ の収敏のための枠組
みは,個 人投資家のみ を前提 と していたが故 に可能 とされたのであった。現代
においては,個 人投 資家 を超 える存在が生 まれたが 故に市場の全機構 を改めて
「分散 と統合」 にむけて改変せ ざるをえな くなった。 しか しその際,「統合」の
ためのイ ンフラ整備が どこまで 可能なのか,そ の時果た してかつての ような市
場の性能 を維持で きるか どうか,こ こに直面する困難はある。そ して現時点で
は,事 態 はさ らに 歩 進 んで,さ しあた り法 人投資家,機 関投 資家 だけが 享受
しえた取引機会 を,お しなべて個人投資家に も及ぶ もの とする方向へ と進んで
いる。 オープ ン ・マーケ ッ ト全体 を包含す るインフラ整備 は一・層 さ し迫 った も
の となって きた とい えよう。(1999.9)
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